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Retour 100 ans en arriere pour les tarifs américains

Les soi-disant tarifs réciproques
annonces le 2 avril ont surpris les
marchés par leur ampleur, avec un taux

de tarif effectif qui se dirige vers les 20 %.

Cela se compare au sommet des années
1930 et représente augmentation environ
12 fois plus élevée que lors de la

précédente guerre commerciale, en 2018.
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2 | 8 Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, US Census Bureau). *Estimé de Bank of America.

2025

BANQUE
NATIONALE

INVESTISSEMENTS



Le Canada (relativement) épargné cette fois

A priori, le Canada semble avoir été largement
épargné de cette nouvelle annonce. Selon
nos économistes, bien qu’il soit impossible de
calculer un chiffre exact, le taux effectif de
droits de douane pondéré en fonction des
échanges sur les exportations canadiennes
demeurerait inférieur a 5 % (pour tous les
détails, cliquez ici). Cela se compare a 54 %
sur la Chine, et environ 20 % sur I'Europe.
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https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/etude-speciale/etude-speciale-250403.pdf

Vive réaction sur les marchés...
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Face au choc tarifaire, toutes les bourses 25%
ont connu une forte baisse, tandis que les
20%

obligations canadiennes sont restées
relativement stables. Ensemble, cela 15%
raméne un portefeuille équilibré type a
son niveau de janvier dernier.
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4 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. 35% S&P/TSX, 35% S&P 500, 20% MSCI EAEO, 10% MSCI ME en $ CA.
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... et les prochains jours s’annoncent tres volatils

Au sein de l'univers boursier, la réaction est
particulierement vive du c6té des actions
américaines. Pour I'indice S&P 500, il s’agit
de la pire journée depuis le 11 juin 2020, ce
qui rameéne l'indice a ses niveaux de aoUt
2024.

5 | M Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Le spectre d’une récession péese sur les marchés...

Ce n’est pas la premiére correction
boursiére, mais bien la 17¢ (depuis 1990).
En moyenne, les actions ont tendance a se
redresser au cours de I'année suivante.
Toutefois, le contexte actuel n’a rien de
conventionnel, et les risques de récession
sont bien réels.

6 | ™ Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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... alors que les probabilités continuent d’augmenter

Le risque de récession n'est jamais a zéro.
Depuis 1970, 'économie américaine a été
en récession environ 1 année sur 8.
Toutefois, les probabilités de récession en
2025 sont désormais plus prés de 1 sur 2
selon le marché des paris, ce qui n’est pas
particulierement exagére si les tarifs
annonces restent en place pour une
période prolongée.
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Les taux risquent de baisser encore

Au cours des prochaines semaines, il
faudra surveiller les intentions de la
Réserve fédérale américaine qui,
selon les anticipations de marcheés,
pourrait baisser les taux a quatre
reprises au cours de la prochaine
année.

8 | ™ Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Les Etats-Unis contre le reste du monde

La grande question, cependant, est
de savoir comment la stratégie de
représailles se développera ailleurs
dans le monde. Certes, les Etats-
Unis semblent ouverts aux
négociations, mais leur position de
force n’est pas infaillible.

9 | m Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, FMI).
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Les renseignements et les données fournis dans le présent document, y compris ceux fournis par des tiers, sont considérés exacts au moment de leur impression et ont été obtenus
de sources que nous avons jugées fiables. Nous nous réservons le droit de les modifier sans préavis. Ces renseignements et données vous sont fournis a titre informatif uniquement.
Aucune représentation ni garantie, explicite ou implicite, n’est faite quant a I'exactitude, la qualité et le caractére complet de ces renseignements et de ces données. Les opinions
exprimées ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant 'achat ou la vente des parts mentionnées aux présentes et ne devraient pas étre considérées
comme une recommandation.

Les hypotheéses ou les opinions exprimées sur une société, un titre, une industrie, un secteur du marché en particulier, des événements futurs (comme les conditions du marché ou
I'évolution de I'économie), le rendement d'une société ou d'un titre, le placement futur de produits ou d'autres prévisions représentent celles du Bureau du Chef des placements a un
moment donné et ne constituent pas nécessairement celles de la Banque Nationale du Canada et ses filiales (la « Banque »). Ces opinions sont appelées a changer a tout moment
en fonction de I'évolution des marchés et d'autres facteurs, qui peuvent faire en sorte que les résultats réels different considérablement de ce que le Bureau du Chef des placements
anticipe ou prévoit actuellement. La Banque décline toute responsabilité en ce qui a trait a la mise a jour de ces opinions. En outre, celles-ci ne peuvent pas étre considérées comme
des recommandations d'achat et de vente ni comme des conseils en placement.

Ces fournisseurs d'indices sont inclus dans le présent document : BofA Merrill Lynch, Standard & Poor's, FTSE, Nasdagq, Russell et MSCI. Ces fournisseurs d'indices permettent
l'utilisation de leurs indices et des données reliées « tels quels », ne donnent aucune garantie a leur sujet, ne garantissent pas la convenance, la qualité, 'actualité ou I'exhaustivité
des indices ni d’aucune donnée incluse dans ceux-ci, qui y serait reliée ou qui en serait dérivée, n'assument aucune responsabilité a 'égard de ['utilisation de ce qui précéde et ne
parrainent pas, n‘avalisent pas ni ne recommandent Banque Nationale Investissements ni aucun de ses produits ou services. Les fournisseurs d’indices ci-dessus ne garantissent
pas I'exactitude de tout indice ou modéle de référence mixte créé par Banque Nationale Investissements, utilisant un de ces indices. Aucune responsabilité ni aucune obligation
n’incombent a aucun membre des fournisseurs d’indices ni a leurs administrateurs, dirigeants, employés, associés ou concédants de licence respectifs pour des erreurs ou des
pertes dues a I'utilisation de cette publication ou de tout renseignement ou donnée qu'elle contient. En aucun cas, les fournisseurs d'indices ci-dessus ne seront redevables envers
aucune partie de dommages-intéréts directs, indirects, accessoires, exemplaires, compensatoires, punitifs, particuliers ou consécutifs, de codts, de frais, notamment de justice, ou de
pertes (y compris, sans aucune limite, de perte de revenu ou de profits et de colts de renonciation) en lien avec I'utilisation du contenu, méme s'ils ont été avisés de la possibilité de
tels préjudices.

Les indices FTSE/TMX sont des marques de commerce de LSE Group. Les indices S&P sont des marques de commerce de S&P Dow Jones Indices LLC, division de S&P Global.
Les indices MSCI sont des marques de commerce de MSCI inc. Les indices BofA sont des marques de commerce de Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated (« BofAML
»). L'indice Nasdagq est une marque de commerce de Nasdaq Inc. Russell 2000 ® est une marque déposée de Frank Russell Company, utilisée sous license.

© Banque Nationale Investissements inc., 2025. Tous droits réservés. Toute reproduction totale ou partielle est strictement interdite sans 'autorisation préalable écrite de Banque
Nationale Investissements inc.

MD BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS est une marque déposée de la Banque Nationale du Canada, utilisée sous licence par Banque Nationale Investissements inc.

Banque Nationale Investissements est membre de I'Association pour l'investissement responsable du Canada et signataire des Principes pour l'investissement responsable des
Nations Unies.
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